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%ODFN���+LVWRU\���0RQWK���LV���D���WLPH���VHW���DVLGH���WR���KRQRU���WKH���UHVLOLHQFH���RI���EODFN���LQGLYLGXDOV���DQG���HYHQWV��
WKDW���RFFXUUHG���WKURXJKRXW���WKH���$IULFDQ���GLDVSRUD����7KLV���DQQXDO���FRPPHPRUDWLRQ���LV���FHOHEUDWHG���GXULQJ��
WKH���PRQWK���RI���)HEUXDU\���LQ���WKH���86����,Q�����������&DUWHU���:RRGVRQ����WRJHWKHU���ZLWK���WKH���$VVRFLDWLRQ���IRU���WKH��
6WXG\���RI���1HJUR���/LIH���DQG���+LVWRU\����GHFODUHG���WKH���VHFRQG���ZHHN���RI���)HEUXDU\���WR���EH���³1HJUR���+LVWRU\��
:HHN�´���7KLV���ZHHN���ZDV���FKRVHQ���EHFDXVH���LW���FRLQFLGHG���ZLWK���WKH���ELUWKGD\V���RI���GLVWLQJXLVKHG���ILJXUHV��
VXFK���DV���$EUDKDP���/LQFROQ���DQG���)UHGHULFN���'RXJODVV����)URP���WKDW���WLPH���RQ���LW���EHFDPH���D���\HDUO\��
REVHUYDWLRQ���IRU���WKH���EODFN���FRPPXQLW\���WR���UHOLYH���DQG���HQVXUH���WKHLU���YRLFH���DV���SDUW���RI���WKH���EURDGHU��
VRFLHW\���
�
7KH���FUHDWLRQ���RI���WKLV���WRXU���ZDV���D���FROODERUDWLYH���HIIRUW���E\���RXU���07+6���%ODFN���6WXGHQW���8QLRQ����%68���
DQG���PHPEHUV���RI���RXU���07+6���(TXLW\���7HDP����7KH���SXUSRVH���EHLQJ���WR���HGXFDWH���RQH���DQRWKHU����VWUHQJWKHQ��
ERQGV����DQG���SRVLWLYHO\���HQFRXUDJH���WKH���DOUHDG\���H[LVWLQJ���DV���ZHOO���DV���QHZO\���GHYHORSLQJ���UHODWLRQVKLSV��
EHWZHHQ���RXU���VWXGHQW���DQG���VWDII���FRPPXQLW\����
�
:H���KRSH���WKDW���WKLV���WRXU���WKURXJK���EODFN���KLVWRU\���ZLOO���IXUWKHU���RXU���HIIRUWV���WR���FXOWLYDWH���D���FXOWXUDOO\��
LQFOXVLYH���VFKRRO���FOLPDWH����
�
$���VSHFLDO���WKDQN���\RX���WR���07+6���WHDFKHUV���DQG���VWDII���ZKR���RIIHUHG���XVH���RI���WKHLU���EXOOHWLQ���ERDUGV���DQG��
VXSSOLHV���WR���FUHDWH���WKLV���VSHFLDO���SLHFH���RI���07+6���EODFN���KLVWRU\���
�
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$���VKRUW���ZDON���WKURXJK���EODFN���KLVWRU\«���
�
%HJLQ���LQ���07+6���+LVWRU\���:LQJ���
�
�����'RU\���:HEHU¶V���URRP����
%ODFN���+LVWRU\����)URP���$IULFDQ���.LQJGRPV���WR���WKH���7UDQVDWODQWLF���6ODYH���7UDGH���

Ɣ ,Q�����������D���VKLS���QDPHG���WKH���&ORWLOGD���EURXJKW���������$IULFDQV���WR���86���VKRUHV���LQ���0RELOH���
$ODEDPD����%\���WKLV���WLPH���&RQJUHVV���KDG���DOUHDG\���HQDFWHG���VHYHUDO���ODZV���OLPLWLQJ���WKH��
LQWHUQDWLRQDO���VODYH���WUDGH����7KH���ILUVW���RI���WKHVH���DQWL�VODYH���WUDGH���ODZV���ZDV���HQDFWHG���DV���HDUO\���DV��
��������ZLWK���DQRWKHU���LQ�����������KRZHYHU����WKH���GRPHVWLF���VODYH���WUDGH���ZLWKLQ���WKH���86���ZDV���QRW��
DIIHFWHG���E\���WKH����������ODZ����7KH���OHJDO���VXSSO\���RI���LPSRUWHG���VODYHV���ZDV���WHUPLQDWHG���EXW���WKLV��
LQFUHDVHG���WKH���LPSRUWDQFH���RI���WKH���GRPHVWLF���WUDGH���DQG���WKH���VPXJJOLQJ���RI���VODYHV���FRQWLQXHG���
7UDQV�$WODQWLF���6ODYH���7UDGH�������'DWDEDVH�������6ODYH���9R\DJHV��

Ɣ 7KH���$IULFDQV���RQ���WKH���&ORWLOGD���ZHUH���WKH���ODVW���RI���DQ���HVWLPDWHG���������������$IULFDQV���GHOLYHUHG��
LQWR���ERQGDJH���LQ���PDLQODQG���$PHULFD���IURP���WKH���HDUO\�������V���WR����������
+RZ���GLVFRYHU\���RI���WKH���VODYH���VKLS���&ORWLOGD���LQIRUPV���8�6����KLVWRU\����3%6������B������

Ɣ /RFDWHG���LQ���$ODEDPD����$IULFDWRZQ���ZDV���IRXQGHG���E\���WKH���GHVFHQGDQWV���RI���WKHVH���$IULFDQV����,W��
ZDV���D���VHOI�VXVWDLQLQJ���FRPPXQLW\�����$IULFDWRZQ����1DWLRQDO���*HRJUDSKLF������B�������

Ɣ &XGMR���/HZLV���ZDV���WKH���ODVW���VXUYLYRU���RI���WKH���&ORWLOGH����DQG���D���UHVLGHQW���RI���$IULFDWRZQ����&XGMR��
ZDV���WKH���ODVW���SHUVRQ���DOLYH���WR���KDYH���EHHQ���EURXJKW���WR���$PHULFD���IURP���$IULFD���DV���D���VODYH���DQG���KLV��
VWRU\���ZDV���GRFXPHQWHG���LQ���ILOP����7KH���SLRQHHULQJ���$PHULFDQ���DXWKRU���DQG���IRONORULVW���=RUD���1HDOH��
+XUVWRQ���ZURWH���DQG���SXEOLVKHG���DUWLFOHV���DERXW���&XGMR¶V���VWRU\���DQG���WRRN���SLFWXUHV���DQG���YLGHRV���RI��
KLP�����=RUD���1HDOH���+XUVWRQ���)LHOGZRUN�����������5$5(���)227$*(����

�
�
�����$FURVV���IURP���(ULQ���*UDPEXVK¶V���URRP���
%ODFN���+LVWRU\��������,PSRUWDQW���%ODFN���VFKRODUV���WRGD\���

Ɣ 'U����/RXLV���&KXGH�6RNHL�����ZLWK���D���3K'���LQ���(QJOLVK���IURP���8&/$����KH���LV���WKH����(GLWRU�LQ�&KLHI��
IRU���7KH���%ODFN���6FKRODU�����+H���LV���FXUUHQWO\���3URIHVVRU���2I���(QJOLVK����*HRUJH���$QG���-R\FH���:HLQ��
&KDLU���LQ���$IULFDQ���$PHULFDQ���6WXGLHV����DQG���'LUHFWRU���RI���WKH���$IULFDQ���$PHULFDQ���6WXGLHV��
3URJUDP����$���IRUPHU���SURIHVVRU���DW���WKH���8QLYHUVLW\���RI���:DVKLQJWRQ����KH���KDV���WDXJKW���DW���%RZGRLQ��
&ROOHJH���LQ���0DLQH����8&���6DQWD���&UX]���DQG���KDV���ZRUNHG���ZLWK���WKH���6DQ���)UDQFLVFR���0XVHXP���RI���WKH��
$IULFDQ���'LDVSRUD���DV���ZHOO���DV���RWKHU���FXOWXUDO���LQVWLWXWLRQV����
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Ɣ 'U����$FKLOOH���0EHPEH����DUJXDEO\���WKH���PRVW���LPSRUWDQW���WKLQNHU���DOLYH���WRGD\�����0EHPEH¶V��

ZRUN���LV���YHU\���PXFK���LQIOXHQFHG���E\���)UDQ]���)DQRQ����0EHPEH¶V����³QHFURSROLWLFV´����LV���D���FULWLTXH��
WKDW���OLHV���EHWZHHQ���WKH���LQWHUVHFWLRQ���RI���ERWK���$JDPEHQ���DQG���)RXFDXOW��� �

Ɣ 'U����.LPEHUOH���&UHQVKDZ�����OHJDO���VFKRODU���DQG���DFWLYLVW���NQRZQ���IRU����³LQWHUVHFWLRQDOLW\´��
WKHRU\���

Ɣ .RGZR���(VKXQ�����WKHRULVW����ILOPPDNHU�����SURIHVVRU���DW���*ROGVPLWKV����WKH���8QLYHUVLW\���RI��
/RQGRQ�����,Q�����������*ROGVPLWKV���ODXQFKHG���D���0$���LQ���%ODFN���%ULWLVK���+LVWRU\���
KWWSV���ZZZ�JROG�DF�XN�QHZV�PD�EODFN�EULWLVK�KLVWRU\�����

Ɣ 'U����&RUQHO���:HVW�����SURPLQHQW���SXEOLF���LQWHOOHFWXDO�����3URIHVVRU���RI���WKH���3UDFWLFH���RI���3XEOLF��
3KLORVRSK\���DW���+DUYDUG���8QLYHUVLW\���DQG���KROGV���WKH���WLWOH���RI���3URIHVVRU���(PHULWXV���DW���3ULQFHWRQ��
8QLYHUVLW\����'U����:HVW���KDV���VWDUUHG���LQ���RYHU��������ILOPV���DQG���GRFXPHQWDULHV���LQFOXGLQJ�����([DPLQHG��
/LIH�����([DPLQHG���/LIH�������&RUQHO���:HVW�����ZKHUH���KH���FRPSDUHV���SKLORVRSK\���WR���MD]]���DQG���EOXHV��
UHPLQGLQJ���XV���KRZ���LQYLJRUDWLQJ���D���OLIH���RI���WKH���PLQG���FDQ���EH����

Ɣ +HQU\���/RXLV���*DWHV���-U������DQ���$PHULFDQ���OLWHUDU\���FULWLF����WHDFKHU����KLVWRULDQ����ILOPPDNHU���DQG��
SXEOLF���LQWHOOHFWXDO���ZKR���VHUYHV���DV���WKH���$OSKRQVH���)OHWFKHU���8QLYHUVLW\���3URIHVVRU���DQG���'LUHFWRU��
RI���WKH���+XWFKLQV���&HQWHU���IRU���$IULFDQ���DQG���$IULFDQ���$PHULFDQ���5HVHDUFK���DW���+DUYDUG��
8QLYHUVLW\����(GLWRU�,Q�&KLHI���RI���7KH���5RRW���

�
�����&KULV���(OOLQJHU¶V���URRP����
%ODFN���+LVWRU\��������,PSRUWDQW���%ODFN���)LJXUHV���LQ���(XURSHDQ���+LVWRU\���

Ɣ ³%ODFN���0R]DUW´��
Ɣ 7RXVVDLQW���/
2XYHUWXUH��

�
+HDG���GRZQVWDLUV««��
�
�����6WDLUZHOO���ZLWK���0DOFROP���;���TXRWH���
%ODFN���+LVWRU\����0DOFROP���;���DQG���WKH���1DWLRQ���RI���,VODP���
5HDG���WKH���IROORZLQJ���WZR���TXRWHV����WR���VHH���LI���SHRSOH���FDQ���GHFLSKHU���ZKLFK���%ODFN���DFWLYLVW���VDLG���LW����
0/.���RU���0DOFROP���;"����0DOFROP���;���LV���VWLOO���PLVXQGHUVWRRG�������DQG���PLVXVHG����6XOHLPDQ��������������
�

Ɣ �,JQRUDQFH���RI���HDFK���RWKHU���LV���ZKDW���KDV���PDGH���XQLW\���LPSRVVLEOH���LQ���WKH���SDVW����7KHUHIRUH����ZH��
QHHG���HQOLJKWHQPHQW����:H���QHHG���PRUH���OLJKW���DERXW���HDFK���RWKHU����/LJKW���FUHDWHV���XQGHUVWDQGLQJ���
XQGHUVWDQGLQJ���FUHDWHV���ORYH����ORYH���FUHDWHV���SDWLHQFH����DQG���SDWLHQFH���FUHDWHV���XQLW\����2QFH���ZH��
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KDYH���PRUH���NQRZOHGJH����OLJKW����DERXW���HDFK���RWKHU����ZH���ZLOO���VWRS���FRQGHPQLQJ���HDFK���RWKHU���DQG���D��
8QLWHG���IURQW���ZLOO���EH���EURXJKW���DERXW����
�

Ɣ �7KH���PDMRULW\���RI���ZKLWH���$PHULFDQV���FRQVLGHU���WKHPVHOYHV���VLQFHUHO\���FRPPLWWHG���WR���MXVWLFH���IRU��
WKH���1HJUR����7KH\���EHOLHYH���WKDW���$PHULFDQ���VRFLHW\���LV���HVVHQWLDOO\���KRVSLWDEOH���WR���IDLU���SOD\���DQG���WR��
VWHDG\���JURZWK���WRZDUG���D���PLGGOH�FODVV���8WRSLD���HPERG\LQJ���UDFLDO���KDUPRQ\����%XW��
XQIRUWXQDWHO\���WKLV���LV���D���IDQWDV\���RI���VHOI�GHFHSWLRQ���DQG���FRPIRUWDEOH���YDQLW\����

�
�����%XOOHWLQ���%RDUG���DFURVV���IURP���-RQDWKDQ���7RQJ¶V���URRP���
%ODFN���+LVWRU\����*=$���IURP���:X�7DQJ���&ODQ���DW���0,7��ǧ

Ɣ *=$���LV���D���IRXQGLQJ���PHPEHU���RI���WKH���VHPLQDO���KLS���KRS���JURXS����WKH���:X�7DQJ���&ODQ����DQG��
FR�IRXQGHU���RI���6&,(1&(���*(1,86���ZLWK����'U����&KULVWRSKHU���(PGLQ����RI���7HDFKHUV���&ROOHJH���
&ROXPELD���8QLYHUVLW\����7KH���SURJUDP���VHHNV���WR���HQJDJH���KLJK���VFKRRO���VWXGHQWV���LQ���VFLHQFH���XVLQJ��
KLS���KRS����7KH���SLORW���SURJUDP���PHW���ZLWK���JUHDW���VXFFHVV���LQ���WHUPV���RI���UHFRJQLWLRQ���DQG���UHVXOWV���
SDUWLFLSDWLQJ���VFKRROV���VDZ���DQ���LQFUHDVH���LQ���UHJHQWV���H[DPV���VFRUHV���DQG������������LQ���DWWHQGDQFH���
:KHQ���DVNHG���ZKR���ZDV���KLV���IDYRULWH���:X���7DQJ���PHPEHU����0D\RU���(OHFW���RI���1HZ���<RUN���&LW\����%LOO��
'H���%ODVLR����VDLG�����*=$����1RW���RQO\���LV���KH���D���JUHDW���O\ULFLVW����EXW���,���DOVR���DGPLUH���KLV���ZRUN���WR���HQJDJH��
$IULFDQ���$PHULFDQ���DQG���/DWLQR���VWXGHQWV���LQ���WKH���VFLHQFHV������7KH���JHQLXV���RI���VFLHQFH����*=$���	��
6FLHQFH���*HQLXV���DW���7('[7HHQ���������

Ɣ *=$¶V���XSFRPLQJ���DOEXP���µ'DUN���0DWWHU¶���LV���EDVHG���RQ���KLV���VWXG\���RI���SK\VLFV���DQG���LV���D��
FROODERUDWLRQ���ZLWK���1$6$�����*=$���7HOOV���7KH���6WRU\���2I���7KH���8QLYHUVH
V���&UHDWLRQ���,Q���1HZ��
1$6$���&ROODERUDWLRQ����7KH���6SDUN���

�
�����%XOOHWLQ���%RDUG���DFURVV���IURP���%XUEDQN�:HOPDQ¶V���URRP���
%ODFN���+LVWRU\���������%ODFN���6FLHQWLVWV���

Ɣ .DWKHULQH���-RKQVRQ���ZDV���D���FHOHEUDWHG���1$6$���PDWKHPDWLFLDQ���ZKR���KDV���EHHQ���SRUWUD\HG���LQ���WKH��
�������ILOP���µ+LGGHQ���)LJXUHV¶�������KHU���ELUWKGD\����$XJXVW�����WK����LV���UHFRJQL]HG���E\���:HVW���9LUJLQLD��
/HJLVODWXUH���DV���µ.DWKHULQH���-RKQVRQ���'D\�¶����6PLWKVRQLDQ���&XUDWRUV���5HPHPEHU���.DWKHULQH��
-RKQVRQ����1$6$���0DWKHPDWLFLDQ���+LJKOLJKWHG���LQ���µ+LGGHQ���)LJXUHV�¶���'LHG���DW��������

Ɣ *HRUJH���:DVKLQJWRQ���&DUYHU���ZDV���ERUQ���LQWR���VODYHU\���EXW���EHFDPH���D���OHDGLQJ���UHVHDUFKHU���DQG��
LQYHQWRU����%RRNHU���7����:DVKLQJWRQ���LQYLWHG���KLP���WR���FRPH���ZRUN���DW���7XVNHJHH���,QVWLWXWH����D���SULYDWH��
+LVWRULFDOO\���%ODFN���8QLYHUVLW\���LQ���$ODEDPD���
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�����%XOOHWLQ���%RDUG���RXWVLGH���RI���0V����1HOVRQ¶V���URRP���
%ODFN���+LVWRU\���������%ODFN���3V\FKRORJLVWV���

Ɣ .HQQHWK���%DQFURIW���&ODUN�������KLV���ZRUN���ZDV���HVVHQWLDO���LQ���%URZQ���Y����%RDUG���RI���(GXFDWLRQ����,Q���WKH��
IDPRXV���³'ROO���6WXG\´���KH���VWXGLHG���WKH���UHVSRQVHV���RI���PRUH���WKDQ���������%ODFN���FKLOGUHQ���ZKR���ZHUH��
JLYHQ���D���FKRLFH���RI���ZKLWH���RU���EURZQ���GROOV����+LV���ILQGLQJV���LOOXVWUDWHG���WKDW���FKLOGUHQ���VKRZHG��
SUHIHUHQFH���IRU���ZKLWH���GROOV���IURP���DV���HDUO\���DV���WKUHH���\HDUV���ROG����7KXV����KH���FRQFOXGHG��
VHJUHJDWLRQ���ZDV���SV\FKRORJLFDOO\���GDPDJLQJ���ZKLFK���SOD\HG���D���UROH���LQ���WKH���6XSUHPH���&RXUW��
GHFLVLRQ���LQ���RXWODZLQJ���VHJUHJDWLRQ����

�
�����3RVWHU���EHKLQG���JODVV���QHDU���OXQFK���DUHD���
%ODFN���+LVWRU\����%ODFN���$WKOHWHV���LQ���WKH���2O\PSLFV���

Ɣ �������%ODFN���3RZHU���6DOXWH���DW���2O\PSLFV��
Ɣ -HVVH���2ZHQV�����-HVVH���2ZHQV����ZDV���DQ���$PHULFDQ���DWKOHWH����+H���LV���EHVW���UHPHPEHUHG���IRU���KLV��

SHUIRUPDQFH���DW���WKH����������%HUOLQ���2O\PSLFV����ZKHUH���KH���ZRQ���JROG���PHGDOV���LQ���WKH���ORQJ���MXPS���
WKH����������DQG�������PHWUH���GDVKHV����DQG���WKH�������[�������PHWUH���UHOD\����+H���ZDV���WKH���ILUVW���$PHULFDQ��
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